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2017 年 04月 28 日 尚荣医疗 (002551) 

 ——2016年结算进度滞后，一季度逐步恢复增长 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 一季度收入增长 18.27%，扣非净利润增长 6.97%。一季度实现收入 5.98亿，增长 18.27%，

归母净利润 5312万，增长 12.90%，扣非净利润 5138万，增长 6.97%，EPS0.12元，符合预

期。2016 年收入增长 16.79%，扣非净利润下降 22.29%，低于预期，主要因为公司部分医

院建设项目进度不达预期导致不能及时结算项目收益；应收账款大幅增加导致

计提的坏账准备较上年同期大幅增加。今年以来公司业务恢复增长，PPP 模式逐步改

善公司的盈利结构。 

 打造“尚荣模式”综合医疗平台，PPP 模式有望快速复制。公司打造“尚荣模式”综合医疗

平台，布局医疗全产业链,包括医院整体建设、医疗器械产销和医院后勤管理服务三大业务

板块。公司将以医建为主导，构建医疗物流、耗材产销、器械产销、医院投资等四大产业平

台，在此基础上借助互联网技术，整合线下医疗资源，适时开展移动医疗服务，有望打造成

国内大型的综合医疗服务提供商。2017 年，公司在秦皇岛二院及独山 PPP 项目成功运作的

基础上，继续着力发展医院 PPP项目，有望用 3-5年的时间通过 PPP模式投资建设并运营超

过 30家三级医院。 

 期间费用率下降 0.42 个百分点，毛利率下降 0.85 个百分点。一季度公司毛利率 23.85%，

下降 0.85 个百分点。期间费用率 8.94%，下降 0.42 个百分点，其中销售费用率 2.43%，下

降 0.29个百分点，管理费用率 5.56%，下降 0.46个百分点，财务费用率 0.96%，提升 0.33

个百分点，每股经营性现金流-0.08元，下降 185.05%。 

 打造“尚荣模式”综合医疗平台，维持买入评级。在地方财政压力之下，PPP模式将成为解

决地方财政困境的主要途径，伴随着医疗服务需求的进一步增长，尚荣模式可以分享到更多

政策红利。考虑到 16年利润基数的变化，我们下调 17-18年预测 EPS0.29元、0.34元（原

预测 0.62元、0.88元），首次预测 19年 EPS0.39元，增长 12%、16%、15%，对应预测市盈

率 55倍、47倍、41倍；维持买入评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 27日 

收盘价（元） 15.86 
一年内最高/最低（元） 26.82/15.3 
市净率 3.9 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 4272 
上证指数/深证成指 3152.19 / 10229.19   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 4.09 
资产负债率% 46.41 
总股本/流通 A 股（百万） 444/269 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,946 598 2,281 2,735 3,287 

同比增长率（%） 16.79 18.27 17.21 19.90 20.18 

净利润（百万元） 114 53 128 149 172 

同比增长率（%） -16.10 12.90 12.13 16.41 15.44 

每股收益（元/股） 0.26 0.12 0.29 0.34 0.39 

毛利率（%） 24.4 23.9 25.1 24.6 24.2 

ROE（%） 6.5 2.9 7.3 7.9 8.3 

市盈率 62  55 47 41    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1: 单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1

营业收入 金额 百万元 234 253 338 341 302 566 242 557 506 345 516 579 598

同比 % 55.84% 82.33% 171.35% 7.53% 28.91% 123.16% -28.39% 63.31% 67.70% -39.06% 113.09% 4.02% 18.27%

环比 % -26.21% 8.34% 33.54% 0.73% -11.54% 87.54% -57.15% 129.72% -9.16% -31.85% 49.83% 12.14% 3.28%

营业成本 金额 百万元 171 175 250 240 207 465 120 424 381 219 410 462 455

同比 % 56.83% 99.98% 252.80% -0.31% 20.88% 165.21% -52.04% 76.65% 84.09% -53.03% 241.78% 5.57% 19.60%

环比 % -28.88% 2.53% 42.48% -4.05% -13.77% 124.96% -74.24% 253.45% -10.13% -42.60% 87.46% 12.70% -1.38%

营业毛利 金额 百万元 63 78 88 101 95 100 122 133 125 126 107 117 143

同比 % 53.22% 52.13% 64.19% 32.23% 50.80% 28.54% 38.48% 31.62% 31.90% 25.79% -12.91% -1.69% 14.20%

环比 % -17.80% 24.16% 13.41% 14.25% -6.26% 5.83% 22.17% 8.60% -6.06% 0.93% -15.41% 9.98% 21.63%

毛利率 % 26.85% 30.77% 26.13% 29.64% 31.41% 17.72% 50.53% 23.89% 24.70% 36.58% 20.65% 20.26% 23.85%

销售费用 金额 百万元 10 11 13 16 14 14 16 15 14 18 15 22 15

同比 % 138.42% 70.81% 107.76% -12.50% 38.53% 20.74% 25.21% -1.48% -2.85% 28.96% -7.47% 40.53% 5.81%

环比 % -42.61% 11.27% 13.89% 20.31% -9.14% -3.03% 18.11% -5.34% -10.39% 28.71% -15.25% 43.77% -32.53%

销售费用率 % 4.35% 4.47% 3.81% 4.56% 4.68% 2.42% 6.67% 2.75% 2.71% 5.12% 2.90% 3.71% 2.43%

管理费用 金额 百万元 21 25 31 34 30 36 39 47 30 38 35 47 33

同比 % 44.53% 114.87% 54.63% 12.31% 47.53% 46.20% 26.31% 37.08% 0.49% 5.64% -9.82% 0.90% 9.24%

环比 % -32.69% 21.39% 22.89% 11.85% -11.58% 20.29% 6.18% 21.38% -35.18% 26.45% -9.36% 35.82% -29.83%

管理费用率 % 8.77% 9.83% 9.05% 10.04% 10.04% 6.44% 15.96% 8.43% 6.02% 11.16% 6.75% 8.18% 5.56%

财务费用 金额 百万元 -2 -6 -1 1 0 3 5 -3 3 5 1 10 6

同比 % 67.19% -164.87% 69.95% 112.76% 86.41% 148.35% 845.00% -409.10% 1600.45% 69.84% -71.55% 477.65% 79.94%

环比 % 76.71% -267.60% 87.95% 223.70% -124.79% 1408.27% 85.69% -151.32% 220.35% 48.09% -68.89% 581.20% -42.66%

财务费用率 % -0.67% -2.28% -0.21% 0.25% -0.07% 0.49% 2.14% -0.48% 0.63% 1.37% 0.29% 1.73% 0.96%

资产减值损失 金额 百万元 0 14 -2 19 1 -3 8 25 16 13 -13 45 23

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 1 0 -1 0 0 0 6 1 -1 0 6 1

营业利润 金额 百万元 29 34 41 26 44 44 49 45 57 47 63 -12 63

同比 % 27.41% 77.43% 40.42% 56.98% 49.44% 27.84% 17.25% 72.33% 28.99% 7.30% 30.28% -139.06% 10.72%

环比 % 75.32% 15.73% 21.89% -36.52% 66.89% -1.00% 11.80% -6.71% 24.92% -17.64% 35.74% -119.54% 606.77%

营业利润率 % 12.57% 13.43% 12.26% 7.73% 14.57% 7.69% 20.07% 8.15% 11.21% 13.55% 12.27% -2.14% 10.49%

营业外收入 金额 百万元 0 1 1 1 5 6 9 -15 1 2 2 4 3

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

利润总额 金额 百万元 30 35 43 26 49 49 57 30 57 49 65 -9 66

同比 % 23.98% 74.58% 34.04% 30.99% 65.12% 42.93% 34.13% 14.74% 16.81% -1.34% 13.56% -152.45% 14.90%

环比 % 46.63% 16.72% 23.10% -37.82% 84.83% 1.03% 15.52% -46.81% 88.15% -14.66% 32.97% -113.52% 849.23%

税前利润率 % 12.68% 13.66% 12.59% 7.77% 16.24% 8.75% 23.58% 5.46% 11.31% 14.16% 12.57% -1.51% 10.99%

所得税费用 金额 百万元 3 9 4 6 11 10 2 8 10 4 10 1 9

有效税率 % 10.02% 26.16% 9.83% 23.27% 21.67% 19.47% 4.20% 27.27% 17.12% 8.53% 16.03% -16.72% 13.48%

净利润 金额 百万元 27 26 38 20 38 40 55 22 47 45 55 -10 57

同比 % 31.08% 41.09% 48.42% 54.96% 43.75% 55.88% 42.51% 8.75% 23.58% 12.07% -0.47% -197.64% 19.95%

环比 % 103.40% -4.22% 50.31% -47.09% 88.69% 3.87% 37.42% -59.62% 114.41% -5.81% 22.05% -118.79% 655.35%

净利润率 % 11.41% 10.09% 11.35% 5.96% 12.72% 7.04% 22.59% 3.97% 9.37% 12.95% 10.55% -1.77% 9.51%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 3 5 4 6 7 3 0 8 7 6 4

归母净利润 金额 百万元 26 25 35 16 35 34 48 19 47 36 47 -16 53

同比 % 29.49% 33.85% 40.99% 59.60% 31.71% 36.28% 37.44% 21.34% 35.71% 5.85% -2.07% -837.30% 12.90%

环比 % 165.70% -4.78% 39.43% -54.76% 119.27% -1.48% 40.61% -60.06% 145.23% -23.15% 30.09% -134.23% 429.91%

摊薄EPS 金额 元/股 0.06 0.06 0.08 0.04 0.08 0.08 0.11 0.04 0.11 0.08 0.11 (0.04) 0.12

扣非归母净利润 金额 百万元 26 24 34 19 35 34 45 18 48 36 47 -28 51

经营活动现金流 金额 百万元 -13 -1 -13 13 -14 71 115 46 41 -79 131 187 -35

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.03 0.00 -0.03 0.03 -0.03 0.16 0.26 0.10 0.09 -0.18 0.30 0.42 -0.08
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表 2: 年度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

  

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1

营业收入 金额 百万元 234 487 826 1,167 302 867 1,110 1,666 506 850 1,367 1,946 598

同比 % 55.84% 68.58% 99.55% 59.64% 28.91% 77.92% 34.35% 42.81% 67.70% -1.93% 23.19% 16.79% 18.27%

营业成本 金额 百万元 171 347 597 837 207 672 792 1,216 381 599 1,009 1,471 455

同比 % 56.83% 76.06% 122.84% 64.55% 20.88% 93.95% 32.77% 45.36% 84.09% -10.83% 27.41% 19.64% 19.60%

营业毛利 金额 百万元 63 141 229 330 95 195 317 450 125 251 358 475 143

同比 % 53.22% 52.61% 56.88% 48.42% 50.80% 38.47% 38.47% 36.38% 31.90% 28.76% 12.69% 8.76% 14.20%

毛利率 % 26.85% 28.89% 27.76% 28.31% 31.41% 22.48% 28.61% 27.03% 24.70% 29.52% 26.17% 24.41% 23.85%

销售费用 金额 百万元 10 22 34 50 14 28 44 59 14 31 46 68 15

同比 % 138.42% 97.29% 101.09% 43.27% 38.53% 29.16% 27.68% 18.61% -2.85% 12.81% 5.35% 14.43% 5.81%

销售费用率 % 4.35% 4.42% 4.17% 4.28% 4.68% 3.21% 3.96% 3.56% 2.71% 3.69% 3.39% 3.48% 2.43%

管理费用 金额 百万元 21 45 76 110 30 67 105 152 30 69 104 151 33

同比 % 44.53% 76.15% 66.80% 44.97% 47.53% 46.80% 38.55% 38.10% 0.49% 3.30% -1.52% -0.77% 9.24%

管理费用率 % 8.77% 9.32% 9.21% 9.45% 10.04% 7.69% 9.50% 9.14% 6.02% 8.10% 7.59% 7.77% 5.56%

财务费用 金额 百万元 -2 -7 -8 -7 0 3 8 5 3 8 9 19 6

同比 % 67.19% -5.41% 13.39% 55.20% 86.41% 135.10% 196.54% 171.06% 1600.45% 208.08% 21.33% 281.54% 79.94%

财务费用率 % -0.67% -1.51% -0.97% -0.62% -0.07% 0.30% 0.70% 0.31% 0.63% 0.93% 0.69% 1.00% 0.96%

资产减值损失 金额 百万元 0 14 11 30 1 -1 6 31 16 29 16 62 23

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 1 1 0 0 0 0 6 1 0 0 6 1

营业利润 金额 百万元 29 63 105 131 44 87 136 182 57 103 167 154 63

同比 % 27.41% 50.11% 46.13% 48.18% 49.44% 37.85% 29.71% 38.26% 28.99% 18.20% 22.52% -8.01% 10.72%

营业利润率 % 12.57% 13.02% 12.71% 11.25% 14.57% 10.09% 12.27% 10.89% 11.21% 12.16% 12.20% 7.93% 10.49%

营业外收入 金额 百万元 0 1 2 3 5 11 20 5 1 3 5 8 3

营业外支出 金额 百万元 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0

利润总额 金额 百万元 30 64 107 133 49 98 156 186 57 106 171 162 66

同比 % 23.98% 46.91% 41.49% 39.28% 65.12% 53.17% 45.58% 39.45% 16.81% 7.69% 9.84% -5.91% 14.90%

税前利润率 % 12.68% 13.19% 12.94% 11.43% 16.24% 11.35% 14.02% 11.16% 11.31% 12.47% 12.50% 8.33% 10.99%

所得税费用 金额 百万元 3 12 16 22 11 20 23 31 10 14 24 26 9

有效税率 % 10.02% 18.71% 15.17% 16.78% 21.67% 20.56% 14.55% 16.63% 17.12% 13.16% 14.25% 15.93% 13.48%

净利润 百万元 百万元 27 52 91 111 38 78 133 155 47 92 147 136 57

同比 % 31.08% 35.79% 40.87% 43.26% 43.75% 49.68% 46.64% 39.70% 23.58% 17.72% 10.23% -4.97% 19.95%

净利润率 % 11.41% 10.72% 10.98% 9.51% 12.72% 9.02% 11.98% 9.31% 9.37% 10.82% 10.72% 7.01% 9.51%

少数股东损益 金额 百万元 0 1 4 9 4 9 16 19 0 9 16 22 4

归母净利润 金额 百万元 26 51 86 102 35 69 117 136 47 83 130 114 53

同比 % 29.49% 31.58% 35.23% 38.51% 31.71% 33.94% 35.36% 33.19% 35.71% 20.89% 11.45% -4.12% 12.90%

摊薄EPS 金额 元/股 0.06 0.12 0.19 0.23 0.08 0.16 0.26 0.31 0.11 0.19 0.29 0.26 0.12

扣非归母净利润 金额 百万元 26 50 84 103 35 69 114 132 48 84 131 103 51

经营活动现金流 金额 百万元 -13 -14 -27 -14 -14 57 172 218 41 -37 94 281 -35

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.03 -0.03 -0.06 -0.03 -0.03 0.13 0.39 0.49 0.09 -0.08 0.21 0.63 -0.08

应收票据 金额 百万元 0 0 0 0 0 2 2 3 3 2 3 2 0

应收账款 金额 百万元 523 611 587 615 690 829 749 933 1,092 1,020 1,117 1,234 1,388

周转天数 天 201 225 192 190 206 172 182 202 194 216 221 228 209

其他应收款 金额 百万元 46 32 36 29 52 47 49 39 67 40 53 44 33

存货 金额 百万元 288 269 301 333 380 351 380 299 333 349 390 327 306

周转天数 天 152 139 136 143 165 94 130 89 79 105 104 80 61
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财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 1,666 1,946 2,281 2,735 3,287

医疗专业工程 495 449 494 543 598 医疗专业工程增速 -9% 10% 10% 10%

医疗设备销售 169 127 140 154 169 医疗设备销售增速 -25% 10% 10% 10%

建造工程收入 64 265 317 375 442 建造工程增速 312% 20% 18% 18%

医用耗材 803 1,023 1,330 1,663 2,079 医用耗材增速 27% 30% 25% 25%

营业总成本 1,491 1,797 2,102 2,526 3,046

营业成本 1,216 1,471 1,709 2,062 2,493

医疗专业工程 339 314 346 380 418

医疗设备销售 121 46 51 56 62

建造工程收入 44 183 219 259 305 收入结构

医用耗材 644 841 1,093 1,367 1,708

营业税金及附加 27 26 31 37 44

销售费用 59 68 105 126 161

管理费用 152 151 187 232 279

财务费用 5 19 10 9 8

资产减值损失 31 62 60 60 60

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 6 6 0 0 0

营业利润 182 154 179 209 242

营业外收支 5 8 4 4 4

利润总额 186 162 184 213 246

所得税 31 26 30 35 41

净利润 155 136 153 178 205 成本结构

少数股东损益 19 22 25 29 33

归属于母公司所有者的净利润 136 114 128 149 172

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 155 136 153 178 205

加：折旧摊销减值 61 93 84 85 85

财务费用 14 18 10 9 8

非经营损失 (11) (19) 7 (2) (1)

营运资本变动 (57) 30 74 (93) (99)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 218 281 329 177 198 资本开支与经营活动现金流

资本开支 84 142 3 (1) (0)

其它投资现金流 7 (382) (0) (0) (0)

投资活动现金流 (447) (489) (3) 1 0

吸收投资 0 232 0 0 0

负债净变化 112 128 18 26 25

支付股利、利息 53 18 154 9 8

其它融资现金流 (16) (22) (7) 3 0

融资活动现金流 43 319 (143) 20 18

净现金流 (188) 115 184 198 217

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 2,060 2,348 2,652 3,231 3,899

现金及等价物 386 524 708 906 1,123

应收款项 1,059 1,309 1,376 1,678 2,033

存货净额 299 327 380 458 554

其他流动资产 316 188 188 188 188

长期投资 8 661 601 541 481

固定资产 391 470 449 427 406

无形资产及其他资产 456 579 579 574 570

资产总计 2,915 4,058 4,280 4,764 5,347

流动负债 1,184 1,550 1,736 2,024 2,376

短期借款 250 214 206 206 206

应付款项 801 1,210 1,405 1,692 2,045

其它流动负债 0 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 171 337 363 390 415

负债合计 1,356 1,887 2,100 2,414 2,791

股本 436 444 444 444 444

资本公积 592 791 791 791 791

盈余公积 32 32 32 33 33

未分配利润 400 497 481 630 802

少数股东权益 102 407 432 461 494

股东权益 1,559 2,171 2,179 2,357 2,562

负债和股东权益合计 2,915 4,058 4,280 4,764 5,347

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 0.31 0.26 0.29 0.34 0.39

每股经营现金流 0.49 0.63 0.74 0.40 0.45

每股红利 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00

每股净资产 2.97 3.28 3.93 4.27 4.66

关键运营指标(%)

ROIC 9.4 6.4 11.5 13.1 10.1

ROE 10.3 7.8 7.3 7.9 8.3

毛利率 27.0 24.4 25.1 24.6 24.2

EBITDA Margin 12.6 10.3 9.4 8.9 8.3

EBIT  Margin 10.8 8.6 8.3 8.0 7.6

收入同比增长 42.8 16.8 17.2 19.9 20.2 相对估值(倍)

净利润同比增长 33.2 (16.1) 12.4 16.2 15.3

资产负债率 46.5 46.5 49.1 50.7 52.2

净资产周转率 1.26 1.34 1.31 1.44 1.59

总资产周转率 0.57 0.48 0.53 0.57 0.61

有效税率 17.2 16.5 16.5 16.5 16.5

股息率 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 51.8 61.7 54.9 47.2 40.9

P/B 5.3 4.8 4.0 3.7 3.4

EV/Sale 4.3 3.8 2.9 2.4 2.1

EV/EBITDA 34.2 37.3 31.2 26.9 25.6

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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